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1 | FINANCIJSKA IMOVINA KUCANSTAVA

lako depoziti i dalje dominiraju u financijskoj imovini kucanstava (prema posljednjem
podatku za 2017. godinu, depoziti i valute &inili su 50,7% financijske imovine kucanstava),
posljednjih je godina vidljivo smanjenje njihova udjela, primarno zbog brzeg rasta
vrijednosti ulaganja u mirovinske fondove (zbog stalnih uplata u fondove i ulaganja
fondova u duznicke vrijednosne papire drzave koji imaju siguran prinos), ali i manje
dinamike rasta valuta i depozita. Naime, ukupna nominalna vrijednost financijske imovine
sektora kucanstava u posljednjih se devet godina uvecala za 51,9%, pri ¢emu stavka
Valute i depoziti za 31,5%, a stavka Osiguranje, mirovine i standardizirane garancije za
194,7%. Stoga se i struktura imovine kuéanstava promijenila — udio valuta i depozita od
2008. do 2017. godine smanjen je za 7,9 postotnih bodova, dok je udio stavke Osiguranje,
mirovine i standardizirane garancije porastao za 12,3 postotna boda.

Struktura financijske imovine kucanstava
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2 | DEPOZITI KUCANSTAVA

Depoziti ukljucuju Stedne i orocene depozite te depozitni novac.
Stedni depoziti su depoziti po videnju i izdani instrumenti plaéanja.
Oroceni depoziti su vremenski vezani depoziti s fiksnom kamatnom stopom.

Depozitni novac su sredstva na transakcijskim racunima (tekuéi racuni i Ziro-racuni).

U bankama, $tednim bankama, stambenim &tedionicama i novéanim fondovima (u
monetarnoj statistici ove se institucije grupno nazivaju Druge monetarne financijske
institucije — DMFI), sektor kuéanstava imao je krajem srpnja 2019. godine ukupno 205,3
milijarde kuna depozita. U odnosu na prethodnu godinu, to je bilo 7,8 milijardi kuna
vise, a relativno 3,9% vise. Pritom je godi$nji rast zabiljezen kod depozitnog novca (24%)
i Stednih depozita (21,3%), dok su oroceni depoziti smanjeni (-10,5%).

Kretanje depozita kod DMFI-ja, godisnje stope rasta (%)
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Stanja depozita kod DMFI-ja prema vrstama depozita
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Vidljivo je da se vrijednost orocenih depozita pocela kretati padajuéim trendom
2015. godine, a gotovo je istodobno i dinamiziran rast stednih depozita (po videnju)
i depozitnog novca. To pokazuje da su se preferencije u Stednji stanovnistva pocele
mijenjati, odnosno vidljiv je pomak prema najlikvidnijim oblicima Stednje (depoziti po
videnju i transakcijski racuni).

Krajem srpnja 2019. godine bilo je 43,8 milijardi kuna manje orocenih depozita (kunskih
i deviznih) nego pocetkom 2016. godine.

Struktura depozita stanovnistva kod DMFI-ja prema vrstama depozita
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lako oroceni depoziti i dalje imaju najvedi pojedinaéni udio u ukupnim depozitima
stanovnistva (48,4%), on je ove godine prvi put pao ispod polovine ukupne vrijednosti
depozita. Istodobno, uodljiv je snazan rast udjela depozitnog novca i stednih depozita
koji su sada na svojim rekordnim visinama.

Struktura depozita kod DMFI-ja prema stupniju likvidnosti
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U valutnoj strukturi oro¢enih depozita i dalje prevladavaju devizni depoziti, no njihov
se udio kontinuirano smanjuje od 2011. godine. Od ukupnih oroéenih depozita sada
udio deviznih depozita iznosi 78,5%, $to je u odnosu na 2011. godinu manje za 8,1
postotni bod. lako se smanjuju vrijednosti i kunskih i deviznih orocenih depozita, vedi i
dugotrajniji pad zabiljezen je kod deviznih, $to je i razlog pada njihova udjela u valutnoj
strukturi orocenih depozita.

Valutna struktura orocenih depozita kod DMFI-ja
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3 | PASIVNE KAMATNE STOPE KREDITNIH INSTITUCIJA |
PRINOSI NOVCANIH INVESTICIJSKIH FONDOVA

Osnovni razlog promjene preferencija stanovnitva prema likvidnijim oblicima depozita
povijesno su niske pasivne kamatne stope koje su (osobito kod oro¢ene Stednje) postale
destimulativne. Kamatne stope na orodene depozite snazno su pale te su se gotovo
izjednadile s kamatnim stopama na likvidnije depozite.

Kamatne stope kreditnih institucija na devizne depozite (vagani
mjesecni prosjeci kamatnih stopa, u postocima na godisnjoj razini,
novi poslovi)
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Kamatne stope kreditnih institucija na kunske depozite (vagani
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Tako je kamatna stopa za devizne orocene depozite ispod jedan posto od sredine 2016.
godine, a ispod 0,5% od pocetka 2017. godine. Trenutno (podatak za srpanj) iznosi tek
0,19%, a za najduza orocenja (viSe od dvije godine) tek 0,27%.

Snazan pad je zabiljezen i kod kamatnih stopa na kunske orocene depozite koja je u
srpnju bila na razini od 0,33%, neznatno vise od kamatne stope na devizne orocene
depozite. Kamatna stopa na kunske depozite na transakcijskim racunima gotovo je nulta
—u srpnju je iznosila 0,22%.

Istodobno, niti prinosi novcéanih investicijskih fondova nisu nimalo atraktivniji (pritom
treba napomenuti da od ozujka ove godine postoje samo dva novéana fonda te da je
od ukupno 21 novéanog fonda, zbog stupanja na snagu Uredbe o nov¢anim fondovima,
njih 19 nastavilo poslovanje u kategoriji kratkoroénih obveznickih fondova, koji su nesto
rizicniji).

Stednja u stambenim S$tedionicama takoder je manje atraktivna zbog smanjenja
drzavnih poticaja. Naime, uvodenjem stambene Stednje 1998. godine, visina DPS-a
bila je odredena kao fiksan postotak &iji je iznos do sada smanjivan nekoliko puta.
Prvobitno, DPS je iznosio 25% od iznosa raspolozive stambene stednje uplacene u
godini za koju se ispladuju DPS-ovi, a najvise do iznosa od 5.000,00 kuna raspoloZive
Zakona 2005. godine, postotak DPS-a smanjen je s 25% na 15%, a izmjenama Zakona
2013. godine smanjen je s 15% na 10%. Takoder, zakonskim izmjenama 2013., odredeno
je da se DPS na stambenu stednju prikupljenu tijekom 2014. nece isplatiti iz drzavnog
proracuna Republike Hrvatske. Posljednjim izmjenama Zakona 2014. odnosno 2015.
godine uveden je varijabilni iznos DPS-a koji se tijekom godina smanjivao od 4,9%
odnosno najvise 245,00 kuna po stambenom stedisi 2015. godine do 1,2% odnosno
najvise 60,00 kuna po stambenom Stedisi. Prema aktualnom prijedlogu odluke za
stambenu $tednju prikupljienu u 2020. godini poticaj ¢e iznositi 0,7% odnosno najvise
35,00 kuna po stedisi.
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4 | REGIONALNI ASPEKT DEPOZITA KUCANSTAVA KOD
KREDITNIH INSTITUCIJA

U regionalnoj odnosno zupanijskoj raspodijeli depozita kucanstava u kreditnim
institucijama uodljivo je da uz Grad Zagreb postoji koncentracija depozita u primorskim
Zupanijama.

Depoziti kuéanstava kod kreditnih institucija po Zupanijama

Vrijednost depozita e o
Zupanija|naziy u mil. HRK 6. 1t;3a6r.a1s ;'% RH 6.K1)9u, %
6. 18. 6.19.

Grad Zagreb 53.900 55.692 3,3 28,0
Splitsko-dalmatinska 23.386 24.782 6,0 12,5
Primorsko-goranska 18.297 19.051 4.1 9,6
Istarska 14.286 15.167 6,2 7,6
Zagrebacka 13.900 13.217 -4,9 6,6
Zadarska 8.620 9.000 4,4 4,5
Osjecko-baranjska 7.680 8.509 10,8 4,3
Dubrovacko-neretvanska 7.740 8.105 4,7 4.1
Varazdinska 5.006 5.331 6,5 2,7
Sibensko-kninska 4.716 4.961 5,2 2,5
Karlova¢ka 4.405 4.651 5,6 2,3
Medimurska 4.220 4.436 51 2,2
Brodsko-posavska 3.679 3.795 3,2 1,9
Krapinsko-zagorska 3.403 3.593 5,6 1.8
Sisa¢ko-moslavacka 3.318 3.452 4,0 1,7
Bjelovarsko-bilogorska 3.170 3.292 3,9 1,7
Vukovarsko-srijemska 3.136 3.236 3,2 1,6
Koprivni¢ko-krizevacka 2.950 3.062 3,8 1,5
PoZesko-slavonska 1.890 1.923 1,7 1,0
Licko-senjska 1.841 1.865 1,3 0,9
Viroviti¢ko-podravska 1.592 1.653 3,8 0,8
EI;:EEZntalna Hrvatska 112.249 ke 2 )
vkupno e 78.885 82.930 5,1 a7
Ukupno RH 191.134 198.774 4,0 100,0

Izvor: HNB; obrada: HGK
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Naime, medu prvih deset Zupanija s najveéim apsolutnim vrijednostima depozita nalaze
se sve primorske Zupanije s iznimkom najmaloljudnije Licko-senjske Zupanije. Tako
su stanovnici sedam primorskih Zupanija 30. lipnja 2019. godine imali kod kreditnih
institucija deponirano 82,9 milijardi kuna odnosno 41,7% vrijednosti depozita svih
hrvatskih kuéanstava.

U odnosu na prethodnu godinu, depoziti su porasli u svim zupanijama osim u
Zagrebackoj (-4,9%), relativno najvise u Osjecko-baranjskoj (10,8%). Rast je bio snazniji u

regiji Jadranske (5,1%) nego u regiji Kontinentalne Hrvatske (3,2%).

Kada se podatak relativizira brojem stanovnika, u prvih deset Zupanija s najveéim
depozitima ulazi i najmanje naseljena hrvatska zupanija, Li¢ko-senjska.

Depoziti kucanstava per capita kod kreditnih institucija u lipnju 2019. g.

2upanija naziv Deporziti per capita (u HRK)
Istarska 72.652
Grad Zagreb 69.225
Primorsko-goranska 67.024
Dubrovacko-neretvanska 66.867
Splitsko-dalmatinska 55.308
Zadarska 53.520
Sibensko-kninska 49.530
Zagrebacka 42.707
Li¢ko-senjska 41.280
Medimurska 40.360
Karlovacka 39.807
Varazdinska 31.925
Osjecko-baranjska 30.694
Bjelovarsko-bilogorska 30.511
Krapinsko-zagorska 28.665
Koprivni¢ko-krizevacka 28.432
PoZesko-slavonska 28.338
Brodsko-posavska 27.095
Sisacko-moslavacka 23.232
Viroviticko-podravska 21.961
Vukovarsko-srijemska 20.960
Ukupno RH 48.626

Izvor: HNB; obrada: HGK
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Podatak o koncentraciji depozita u primorskim Zupanijama nije u potpunoj korelaciji
s razvijenoscu ili s visinom plada, ali se moze povezati s ¢injenicom da se u ovim
Zupanijama velik dio stanovnistva (ku¢anstava) bavi sezonskim poslom odnosno privatnim
iznajmljivanjem smjestaja za turiste. Naime, turisticka je djelatnost koncentrirana u
primorskim Zupanijama — oko 95% ukupnih turistickih nocenja ostvaruje se na ovom
prostoru. Pritom se u privatnom smjestaju ostvaruje vise od 43 milijuna nocenja (podaci
za 2018. godinu), 48% svih ostvarenih turistickih no¢enja u Hrvatskoj. Istodobno se moze
pretpostaviti da je dio stanovnistva koji se bavi turistickim sezonskim poslom skloniji
konzervativnom nacinu $tednje, ne samo zbog cinjenice da se preostali dio godine
mora financirati iz sredstava zaradenih u sezoni nego i zbog neizvjesnosti koju djelatnost
turizma donosi, stoga se kod $tednje primarno trazi sigurnost, a tek sekundarno prinos.

| 10| HGK.HR



ZAKLJUCNO

Razdoblje povijesno niskih kamatnih stopa u Europi i Hrvatskoj, koje se sada proteze
posljednjih nekoliko godina, rezultiralo je promjenama karakteristika stednje stanovnistva.

Prvo, vidljivo se smanjuje udio valuta i depozita u ukupnoj financijskoj imovini sektora
kucéanstava, koji je uvijek bio prevladavajudi, te je prema posljednjem podatku (za 2017.
godinu) bio tek nesto iznad polovine ukupne financijske imovine, najnize dosad. Isto
je tako primjetno da se mijenjaju i karakteristike depozita. Naime, oroéeni depozit kao
primarni oblik klasi¢ne Stednje postaje sve manje atraktivan zbog snaznog pada pasivnih
kamatnih stopa koje banke nude za oroéenu $tednju, koje su se sada gotovo izjednadile s
kamatnim stopama na najlikvidnije oblike depozita. Kako su se razine pasivnih kamatnih
stopa spustile vrlo nisko, blizu nuli, realne kamatne stope na depozite zapravo su
negativne (nominalne kamatne stope su uglavnom ispod razine inflacije). Posljediéno, u
strukturi ukupnih depozita snazno raste udio najlikvidnijih depozita, a to su transakcijski
racuni i depoziti po videnju. Kamate na deponirana sredstava na transakcijskim racunima,
naime, nisu porezna osnovica poreza na kapitalnu dobit, koji je uveden 2016. godine,
dok kamate na $tedne i orocene depozite jesu.

Istodobno, niti neki drugi oblici stednje koji imaju karakteristike niske rizicnosti poput
novéanih investicijskih fondova nisu atraktivniji. Primjerice, prinosi u novéanim fondovima
tek su nesto iznad nule te osnovica poreza na dohodak od kapitala (ako se otude unutar
dvije godine), pa je u takvom kontekstu stanovnistvo sada sklonije vece iznose Stednje
investirati u nekretnine (a porez na imovinu jo$ nije uveden).

Siri kontekst u kojemu se dogadaju ovakve promjene duze je razdoblje ekspanzivne
monetarne politike u Hrvatskoj i na podrudju cijele EU (osobito na europodrudju), sto
rezultira obilatom likvidno$¢u bankovnog sustava i povijesno niskim kamatnim stopama.
Tako su viskovi likvidnosti u hrvatskim bankama na povijesno visokim razinama: krajem
srpnja vrijednost slobodnih novéanih sredstava iznosila je 39,5 milijardi kuna (od ¢ega
29,6 milijardi kuna kunskih i 9,896 milijardi kuna deviznih).

Signali koji dolaze iz Europske sredisnje banke potvrduju da ée se razdoblje povijesno
niskih kamatnih stopa prolongirati. Stovise, na posliednjem je sastanku Europske
sredi$nje banke (12. rujna) kamatna stopa ECB-a na depozite (pasivna stopa ECB-a koju
daje bankama za polozene depozite), koja je nulta od 2012. godine, a negativna od
2016. godine, dodatno snizena na -0,5% te su ponovno uvedene kupnje vrijednosnih
papira (tzv. kvantitativno popustanje).

Takav globalni kontekst sugerira da ée i kamatne stope u Hrvatskoj ostati niske jo$
neko vrijeme, pa e i klasi¢na $tednja u bankama ostati neatraktivna. Ona bi mogla
biti jo$ manje atraktivna u slucaju uvodenja negativne kamatne stope na $tednju, $to
se pocelo dogadati u EU. Ipak, zasad to u Hrvatskoj nije scenarij koji se ocekuje —
HNB drzi svoju pasivnu stopu na sredstva izdvojene obvezne pri¢uve i na prekonocne
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depozite banaka na 0,00% veé nekoliko godina te se ne ocekuje da ¢e uvesti negativne
pasivne stope poput ECB-a ili nekih sredisnjih banaka u EU izvan eurozone (Danska,
Svedska). Stoga se niti ne ocekuje da bi hrvatske poslovne banke mogle uvesti
negativnu kamatnu stopu na stednju, kao $to se to dogodilo u jednoj ¢lanici EU. Rijec
je o Danskoj (koja nije ¢lanica eurozone, alije od 1999. danska kruna fiksirana uz euro te
je Danska u rezimu Europskog tec¢ajnog mehanizma ERM 1l) gdje je sredisnja banka u
rujnu povecala negativnu depozitnu stopu (-0,75%), pa je tamosnja velika komercijalna
banka (Jyske Bank) najavila prosirenje negativne kamatne stope na $tednju od -0,6% i
za depozite iznad 100 tisuca eura (dosad je ona primjenjivana samo na izrazito visoke
depozite, vise od milijun eura).

Financijska pismenost

Hrvatska gospodarska komora tijekom cijele godine organizira i provodi razlicite
edukativno-informativne aktivnosti radi unaprjedenja financijskih znanja i podizanja
financijske pismenosti gradana, posebice mladih, i poslovnih subjekata. Aktivnosti se
provode putem mreze Zupanijskih komora uspjesnom suradnjom s institucionalnim
partnerima i ¢lanicama udruzenja financijskih institucija koje djeluju u okviru HGK
(banke, osiguravatelji, investicijski i mirovinski fondovi, investicijska drustva te ostale
¢lanice).

HGK nizom aktivnosti namijenjenih studentima, uéenicima srednjih skola i gradanima
tradicionalno obiljezava Svjetski dan investicijskih fondova i Svjetski dan Stednje te
Svjetski i Europski tjedan novca. Posebna je pozornost pridana ucenicima srednjih
Skola na Danima otvorenih vrata te projektom ,Vise znamo, bolje razumijemo”
provedbom edukacija u nekoliko tematskih cjelina: financijska pismenost opéenito,
bankarstvo, osiguranje, investicijski i mirovinski fondovi te trziste kapitala. Do kraja
rujna u 2019. godini na edukacijama je sudjelovalo vise od 1000 ucenika i profesora
srednjih skola te studenata u 10 gradova, uz tisak popratnih brosura.
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KRATICE

HGK
HNB
EU
DzS
RH
DMFI
DPS

Hrvatska gospodarska komora
Hrvatska narodna banka

Europska unija

Drzavni zavod za statistiku

Republika Hrvatska

Druge monetarne financijske institucije

Drzavna poticajna sredstva

Opce napomene:

Ovu analizu izraduje i za nju je odgovoran HGK. Informacije,
misljenja, analize i zakljucci koji se iznose temelje se na
javnim statisti¢kim i ostalim informacijama $to potjecu iz
izvora u ¢iju se potpunostitoénost HGK pouzdaje, ali za koje
ne jamci. Utoliko su informacije, misljenja, analize i zakljuéci
izneseni u ovoj publikaciji podlozni promjenama koje ovise
o promjenama izvora informacija te o promjenama koje
nastupe od trenutka pisanja teksta do njegova citanja. Ova
publikacija ili njeni dijelovi ne mogu se kopirati ili bilo kako

drukdije reproducirati bez navodenja izvora.
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